


















































负债与 GDP之比作为杠杆率的衡量指标，测算结果表明，中国非金融部门杠杆率自 2008 年开
始快速增长:2008 年第一季度为 144． 7%，2016 年第四季度迅速升至 257%，增幅为 77． 6%。
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其中，政府部门的杠杆率从 28． 5%升至 46． 4%，增幅为 62． 8%;①家庭部门杠杆率从 18． 8%升




区。从绝对水平看，截至 2016年四季度，中国非金融企业的杠杆率为 166． 3%，而美国、欧元区、
日本、英国和全球分别为 72． 5%、104． 2%、95． 5%、76． 2%和 91． 4%，中国非金融企业的杠杆率水
远远高于其他国家和地区。从增幅来看，2008 年第一季度至 2016 年第四季度，中国非金融企业
杠杆率增幅为 70． 8%，同期美国、欧元区、日本、英国和全球杠杆率增幅分别为 2． 7%、7． 3%、





融企业债务中的占比约为 75%。进一步推算，非金融国有企业负债占 GDP 比重将高达
124. 7%。若去掉非金融国有企业的负债，则非金融非国有企业负债率只有 41． 6%。
观察微观层面企业的资产负债率，也可以发现同样的趋势。近十年来，工业企业整体的资
产负债率自 2008 年以来呈现稳定下降趋势，从 2008 年的 59． 2% 持续下降到 2016 年的
55. 8%。与此同时，国有企业的资产负债率却呈现出不断上升的态势:从 2008 年的 61． 6%升
至 2015 年的 65． 7%，上升了 4． 1%。其中，大型国有企业的资产负债率甚至超过了 70%。同
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① 目前中国政府部门杠杆率仍远低于欧盟 60%的国际警戒线标准。2016 年末，中国政府部门杠杆率为 46． 4%，而美国、
欧元区、日本、英国和全球的杠杆率水平分别为 100． 8%、103． 0%、212． 9%、116． 6%、83． 9%，而 2008 年第一季度至








门(包括非金融企业和家庭部门)的债务偿付率(=到期需偿还的本息额 /GDP)自 2008 年以
来呈现快速上升趋势，从 2008 年第一季度的 13． 6%攀升至 2016 年第四季度的 20． 1%，位居
主要经济体前列。(2)通过计算工业企业的利息备付率(=息税前利润 /利息费用)发现，从
2010 开始，国有企业和私营企业的利息备付率都出现了明显下滑。其中，在工业部门私营企
业的利息备付率目前仍保持在 8 以上，但国有企业的利息备付率 2014 年已下降至 2 这一高风
险区域。① (3)计算企业资金周转率可以发现，②中国工业企业流动资金周转率由 2003 年的 2
次逐步升至 2008 年的 2． 67 次，而 2009 年大幅下降至 2． 43 次，此后又升至 2011 年的 2． 62 次，

















































2008 7． 0 70． 3 2． 8 6． 1 4． 5 1． 5 7． 9 4． 8
2009 13． 9 69． 0 6． 7 4． 9 3． 1 3． 3 8． 9 2． 4
2010 14． 0 56． 7 3． 5 6． 2 2． 8 16． 7 7． 9 4． 1
2011 12． 8 58． 2 4． 5 10． 1 1． 6 8． 0 10． 6 3． 4
2012 15． 8 52． 1 5． 8 8． 1 8． 1 6． 7 14． 3 1． 6
2013 17． 3 51． 4 3． 4 14． 7 10． 6 4． 5 10． 5 1． 3
2014 16． 5 59． 4 2． 2 15． 2 3． 1 － 0． 8 14． 7 2． 6
2015 15． 4 73． 1 － 4． 2 10． 3 0． 3 － 6． 9 19． 1 4． 9




银行规模已从 2011 年的 19． 2 万亿元升至 2016 年的 64． 5 万亿元;影子银行规模占银行业表
内总资产的比例从 2011 年的 18． 3%攀升至 2016 年的 29． 8%。而根据方正证券方法估算的
广义影子银行规模(图 5) ，2010 年中国影子银行规模为 15． 5 万亿元，是银行业表内总资产的




图 5 2010—2016 年的中国影子银行规模
资料来源:作者整理。
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模型模拟期间选在 2013 年至 2015 年间，四个季度共计 12 期。在此期间，非金融国有企
业的杠杆率持续不断上升，可为政策模拟提供一个良好的现实参照。我们假定，模拟期内，中
国若采用收紧货币供应量增速的数量型“去杠杆”政策，即假设 M2 同比增速较实际值降低且
降幅逐季度增加 0． 25 个百分点，至期末降幅累计达到 3 个百分点。模拟期内 M2 增速的变动
及其余额变化如图 6 所示。
图 6 2013 年至 2015 年期间 M2 增速的反事实假定与基准对比
资料来源:作者计算。
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① 关于中国季度宏观经济模型(CQMM) ，请参阅课题组:《中国季度宏观经济模型的开发与应用》，《厦门大学学报(哲社







































注:Actuals 表示模拟期内 M2 增速为实际值时
GDP增速;Scenario1 表示模拟期内情景一下调低 M2

















注:Actuals 表示模拟期内 M2 增速为实际值时
民间投资增速;Scenario1 表示模拟期内情景一下调



















注:Actuals 表示模拟期内 M2 增速为实际值时
民间投资增速;Scenario2 表示模拟期内情景二下调





速下降的幅度也较小(图 14) ，进而投资增速下滑对 GDP增速的影响也相继减弱。此外，由于
国有企业投资占比难以像情景之一下大幅提高，因而 M2 增速下调对全要素生产率的影响也
有限。结果，在模拟期内各年末 M2 增速分别较实际基准值下降 1 个、2 个、3 个百分点的情况









注:Actuals 表示模拟期内 M2 增速为实际值时
GDP增速;Scenario2 表示模拟期内情景二下调低 M2


























在改革开放以来的近 40 年里，2010 年前后是中国经济发展的一个转折点。2008 年，国际
金融危机结束了中国自加入 WTO以来，长达近 10 年的经济高速增长期。至 2010 年，中国的
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Systemic Financial Ｒisks and Soft Budget Constraints
Ｒesearch Team of CQMM
Center for Macroeconomic Ｒesearch，Xiamen University
The high leverage ratio of non － financial enterprises in China is the main driving force that
keeps the leverage ratio of the entire national economy at a continuously high level． The leverage ra-
tio of non － financial state － owned enterprises remains at the highest level，which is the main reason
for financial risks among other non － financial enterprises． The major reasons for the high leverage
ratio of non － financial state － owned enterprises lie in: (1)abundant liquidity; (2)financing
structure dominated by debt financing; (3)excessive expansion of shadow banking; (4)the soft
budget constraint on state － owned enterprises and the allocation mechanism of loans in favor of state
－ owned enterprises． According to the analysis of financial risks in different fields，this paper insists
that the source of systemic financial risks in China lies in the soft budget constraint on local govern-
ment (state － owned enterprises)． Based on the “China Quarterly Macroeconomic Model”
(CQMM) ，the research team simulated the macroeconomic effects of quantitative deleveraging by
tightening step by step money supply under the two scenarios of soft budget constraints and hard
budget constraints on the stated － owned enterprises． Under the scenario of soft budget constraints，
policy simulation shows that decreasing M2 growth rate fails to achieve the desired policy objectives．
As such，the following policy recommendations are presented:transforming the development thinking
that centers on maintaining growth;establishing a modern fiscal and taxation system to impose a
budget hard constraint on local government (the stated － owned enterprises) ;resolutely eliminating
land finance based on institutional perspective;withdrawing the excess money supply gradually;con-
trolling the total money supply reasonably and making full use of financial instruments to reduce the
debt ratio of non － financial stated － owned enterprises;increasing the supervision of shadow banking
to resume the functions of optimizing the allocation and utilization of economic resources．
Moral Ｒectification of Psychologically －Driven Behavior under Uncertainty
———An Evolution from Classical Economics to Ethical Economics
Yu Xuefeng
The psychological changes in economic man under uncertainty will lead to unexpected behavior-
al changes． Hence，by rational reasoning of a“self － interest”motive，it is unlikely to explain many
individual decisions and economic phenomena． So far the empirical evidence has demonstrated that
morality is the most persistent and reliable factor that can constraint，limit and modify human behav-
iors and thus has become the most persistent and reliable factor for reducing uncertainty． Therefore，
the behavior of economic man may be reasonably explained by examining a mechanism or law that
can determine and influence behaviors from the perspective of the mind，emotion，preference and
concept of economic man and by establishing a moral rectification model for individual behavior un-
der the“environment － psychology － behavior”framework．
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